













sector. First,  it  considers  the  interest by  real  estate  sellers  in not publishing  energy  certification 
information, and then, it quantifies the impact of the housing’s energy certification on the asking 
price.  The  results  are  compared with  those  obtained  from  other  studies  conducted  in  distinct 


















The  European  directives  [2,3]  establish  a  mandatory  certification  system,  the  so‐called 





In Spain,  these directives result  from  the enforcement of a series of decrees  [14,15]  requiring 
energy certification and  the presentation of an energy efficiency  label  in properties placed on  the 
rental or sales market. On the other hand, the level of compliance with the directive varies depending 
on the specific case. In the case of real estate sales, compliance is significant, given that certification 
documentation  is  required by  the notary public when  formalizing  a deed  of  sale.  In  the  case  of 
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second hypothesis  (H2) states  that housing  that published  their energy qualifications have higher 
sales prices than those that do not publish them. The third hypothesis (H3) is that housing with high 
energy qualifications will be offered at higher prices than less efficient homes. 




prices  increased by 31%, mainly  in  the second‐hand segment. During  this period,  foreigners who 
were not Spanish residents represented approximately 20% of all purchases, with a greater majority 
centering  in  the Mediterranean  and  the  islands  [33]. On  a national  level,  71.7% of  all housing  is 
intended for primary use, whereas in Alicante, it is 58.0%, with 25.6% of all housing being used as 
second residences (as compared to the 14.6% national rate). The main tenancy regime is ownership 






















of  the  building  stock.  In  Spain, within  the  same  region,  it  is  possible  to  find mild  climates  in 
Mediterranean coastal areas and continental climates with more extreme temperatures, as occurring 
in  the Alicante province. This  characteristic may even be  found  in  cases  in which  the  separation 
between climate zones is barely 70 km, as occurs in the coast and the interior of the province, where 












(kWh/m2  year)  for  homes  and  buildings,  according  to  climate  zone,  obtained  from  the  CE3 
programme and the CTE 2013 regulations. 
The document  is organized as  follows:  In  the second section,  the materials and methods are 
described, detailing the sources used and the database generated. The third section offers the results. 
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2. Materials and Methods 
First, an analysis of variance (ANOVA) was proposed to determine whether or not differences 






time  in  the context of  the housing market. Authors such as Zietz, et al.  [39]  indicate  that hedonic 
regression analysis is normally used to identify the marginal effect of a set of characteristics on the 
housing price. For the case of heterogeneous goods such as housing, hedonic methodology permits 












Figure  3.  (a) Map  of  the  province  of  Alicante with  the  delimitation  of  the  comarcas, municipal 
boundary delimitation and the stain of continuous urban land; (b) kernel density map with unit prices 
of multi‐family houses (euros/m2). 
The  study  sample  consists  of  housing  properties  that  were  placed  on  the market  via  the 
idealista.com real estate portal between June 2017 and May 2018. During this period, information was 
collected on  97,279 properties placed on  the market,  extracting data on  the  characteristics of  the 
housing  and  buildings.  Subsequently,  via  GIS,  information  was  provided  on  the  location, 
neighborhood and market, obtained from other information sources. The final database was subject 
to a univariate analysis of outliers, discarding properties  that differed by more or  less  than  three 
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standard  deviations  in  their  respective  variables  (Z  scores).  This  process was  performed  on  the 
following variables: natural log of the property price, age, height in stories, constructed surface area, 
number of bedrooms and bathrooms. To identify the multivariate atypical cases, the regression model 








𝑧 / ∗ 𝑝 ∗ 1 𝑝
𝐸
  (1) 
where:  𝑧 /   is the Z score corresponding to the selected level of confidence, p is the probability that 
event p takes place (when not having sufficient information the least favorable value is assigned, p = 
0.50), and E is the maximum admissible error or the maximum error that is committed in the sample. 





prices along with  the characteristics of  the housing and  the building  in which  it  is  located. Other 
studies have also considered  real estate portals with  the same objective, given  the  lack of official 




Figure 4.  (a) Energy certificate distribution  in  the Alicante province;  (b) detail of Alicante city;  (c) 
detail of Elche city. 
Other sources used have included the General Land Registry Directorate (DGC), the National 
Statistics  Institute  (INE),  the National Geographic  Institute  (IGN),  the Department  of Education, 
Culture and Sports (CECD), the Directorate General for Planning, Assessment and Patient Care of 







and  secondary),  as well  as  the  type  of  tenancy  regime  (rented, mortgaged  and  owned)  and  the 
population’s  sociodemographic  characteristics  (dependency,  ageing,  foreign  population  and 
education level). With the information from the CECD and the DGOEAPCS, distances between the 
housing and the public services or the following points of interest were calculated: hospitals, health 












ordered  based  on  five  categories:  Housing  characteristics  (A),  Building  characteristics  (B),  Location 
characteristics (C), Neighborhood characteristics (D), and Market characteristics (E). The unit with which 
each variable has been measured  is also  indicated, as well as a brief description of  the same and 
verification as to whether or not it was used in model estimation. 
Table 1. Set of variables that make up the study, with their units and description. 
































































































































B  dummy  Yes  + 
C  dummy  Yes  + 
D  dummy  Yes  (Ref.) 
E  dummy  Yes  − 
F  dummy  Yes  − 
G  dummy  Yes  − 
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Zone_C3  dummy  No   


























































































































































































Mean  SD  Min.  Max.  Coding.  Freq.  % 
Dwelling (A) 
A_age  31.460  11.169  3  68       
A_area_m2  93.760  28.314  31  192       
A_bedrooms  2.570  0.865  0  5       
A_bathrooms  1.550  0.532  1  3       
A_wardrobe         
(0) Without  20,899  39.5 
(1) With  32,040  60.5 
A_air_cond         
(0) Without  29,807  56.3 
(1) With  23,132  43.7 
A_terrace         
(0) Without  22,392  42.3 
(1) With  30,547  57.7 
A_floor  2.880  2.396  0  12       
A_new_const
ruction 
          539  1.0 
A_state_to_re
form 
          2730  5.2 
A_good_cond
ition 
          49,670  93.8 
A_flat            47,610  89.9 
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A_studio_flat            549  1.0 
A_penthouse            3146  5.9 
A_duplex            1634  3.1 
A            807  1.5 
B            325  0.6 
C            488  0.9 
D            587  1.1 
E            3083  5.8 
F            864  1.7 
G            3040  5.8 
NT            43,745  82.6 
Building (B) 
B_elevator         
(0) Without  13,033  24.6 
(1) With  39,906  75.4 
B_parking         
(0) Without  32,526  61.4 
(1) With  20,413  38.6 
B_storeroom         
(0) Without  40,133  75.8 
(1) With  12,806  24.2 
B_pool         
(0) Without  32,207  60.8 
(1) With  20,732  39.2 




C_Alicante            20,601  38.9 
C_Marina_A
lta 
          6244  11.8 
C_Marina_B
aja 
          5980  11.3 
C_Bajo_Vinal
opo 
          6368  12.0 
C_Bajo_Segu
ra 
          10,956  20.7 
C_Condado            189  0.4 
C_Alcoy            1021  1.9 
C_Alto_Vinal
opo 
          402  0.8 
C_Medio_Vi
nalopo 
          1178  2.2 
Zone_B4            50,265  94.9 
Zone_C3            2475  4.7 
Zone_D3            199  0.4 
C_dist_phar
macy 
0.517  0.739  0  9.51       
C_dist_health  1.211  1.396  0  18.86       
C_dist_hospit
al 
6.244  5.707  0.02  30.33       
C_dist_educ1  0.888  1.036  0  13.32       
C_dist_educ2  1.402  1.555  0.01  18.18       
C_coastalregi
on 










0.528  0.187  0  1.81       
D_elderly  1.841  1.815  0  11.56       
D_foreigners  24.065  20.998  0  92.52       
D_no_studies  7.232  5.202  0  43.78       
D_students  60.601  9.736  0  85.51       
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D_university  17.218  9.650  0  54.01       
Market (E) 
Ln_price  11.628  0.537  10.32  12.94       
E_professiona
l 
          41,533  78.5 
E_private            10,272  19.4 
E_bank            1134  2.1 
E_vacant_dw  16.189  12.802  0  67.73       
E_main_dw  57.053  26.879  9.49  100.00       
E_secondary_
dw 
26.690  24.782  0  84.18       
E_rented_dw  13.616  10.590  0  84.62       
E_mortgaged
_dw 
38.996  16.930  3.70  96.15       
E_homeowne
rship 
41.616  15.536  0  82.76       
2.5. Methodology 
The analysis of variance allows for the contrasting of the null hypothesis that the means of K 
populations  (K > 2) are equal, with  the alternative hypothesis  that at  least one of  the populations 
differs from the others in terms of its expected value (Equation (2)). The one‐way analysis of variance 
consists of  three parts. The  first part of  the analysis permits contrasting of  the null hypothesis of 
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𝑙𝑛 𝑃 𝛼 𝛽 𝑋 𝛾 𝐷 𝜀   (3)
where 𝑙𝑛 (𝑃𝑖) is the natural logarithm of the advertised asking price for housing “𝑖”; 𝛼 is the fixed 




























In  the  database  created,  from  a  sample  of  52,939  homes,  only  9194  published  their  energy 

























1  2  3  4 
Letter G  3040  89,216.5       
Letter F  864  102,037.9  102,037.9     
Energy Performance Certificate (EPC)
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Letter E  3083    113,680.5     
NT (no label)  43,745      132,699.2   
Letter A  807      133,694.0   
Letter D  587      142,756.2   
Letter B  325      145,554.3   
Letter C  488        168,049.7 
Sig.    0.055  0.123  0.053  1.000 
3.2. Regression Analysis 





the  percentages  of  mortgaged  homes  and  properties  with  homeowners  (E_mortgaged_dw  and 
E_homeownership). Figure A1 in the appendix shows a graph with the most relevant correlations. 
In  order  to determine  if  the  estimates  achieved  suitable quality  criteria,  the  following were 
examined: the normality of the population, the lack of problems of specification in the estimates (no 
multicollinearity, heteroscedasticity or autocorrelation), the statistical significance of the estimates, 
and  finally,  that  the  proportion  of  the  estimated  variance was  high  (R2).  The  normality  of  the 
population is verified through a histogram (Figure 7a,d) and a graph of normality of the residuals 
(Figure 7b,e), revealing that the sample has a normal distribution. The multicollinearity was verified 










estimations  have  a  sufficient  level  of  robustness  and  significance, making  them  acceptable  for 
purposes of inference making. To control the fixed effects due to the spatial location of the data, the 
comarcas location variables are used. A positive spatial autocorrelation is detected with the Moran’s I 


























































































































































































































































































































































                 




















































































               




















































































































       























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































N  52,939  44,552  52,939  9194  9194  9194  9194  9194  9194 
R2  0.708  0.702  0.708  0.716  0.716  0.716  0.716  0.716  0.716 
adj. R2  0.708  0.702  0.708  0.715  0.714  0.715  0.715  0.714  0.715 
Std. Error  0.29  0.29  0.29  0.30  0.30  0.30  0.30  0.30  0.30 
F (sig.)  2979 ***  2442 ***  2621 ***  481 ***  523 ***  490 ***  481 ***  500 ***  490 *** 
Durbin‐
Watson 
1.89  1.91  1.89  1.79  1.79  1.79  1.79  1.79  1.79 
Notes: dependent variable Ln_price; signification: *** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05; standard errors in 
parentheses. 
Currently,  studies  carried  out  have  been  based  on  distinct  scenarios  and  the  literature  has 
revealed  a  certain diversity  in  terms  of determining  the  letter  (or  set  of  letters)  of  reference  for 
measuring and  comparing  the  impact of  energy qualifications on housing prices  (Figure 8). This 
circumstance hinders comparisons between  the premium  resulting  from going  from one value  to 
another within  the ABCDEFG qualification scale. To  facilitate comparison between  studies, some 
authors  have  recommended  that  letters  not  be  grouped  and  that D  be  considered  the  letter  of 
reference [32,65], since it is in the middle of the scale. 










conditioning or a  terrace,  the mean  impact on prices estimated by  the model  is 0.25%, 8.42% and 
2.81%, respectively. The results reveal that a home situated on an additional story has a price increase 
of  0.02%. Using  as  a  reference  a  second‐hand  home  in  good  state,  the model  estimates  a mean 
discount in the asking price of 9.49% for a second‐hand home that needs renovation. On the other 









a mean  reduction  in price of  approximately  1.80%. As  for  the geographic distances,  they  are  all 
statistically  significant,  except  for  the  distance  to  pharmacies.  The  results  reveal  that  for  each 
kilometer  that  the housing  is distanced  from pharmacies or  level  2  schools  (secondary  and high 
schools), the price decreases by 0.50% and 1.18%. The opposite occurs when the housing is distanced 
from health centers, hospitals and level 1 schools (infant and primary schools). Homes that are  in 
coastal  towns have  a price  increase of  16.57%. Finally,  the  estimated  impact on prices of homes 




As  for  the  neighborhood  characteristics,  an  increase  of  1% was  found  for  dependency  and 
ageing, implying an increase in sales price of 0.16% and 0.01%, respectively. As for the percentage of 
foreigners  or  the  percentage  of  individuals with  university  studies,  an  increase  of  1%  for  these 
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and  number  of  bathrooms;  (B)  building  characteristics—having  an  elevator;  and  (C)  location 




with high energy qualifications  (letter A) had  lower prices,  respectively, 3.22% and 0.30%  lower. 
Estimate 3 reveals that housing with high qualifications (letters A and B) do not have better economic 
premiums  than  other  homes  with  lower  qualifications  or  those  that  have  not  published  their 















Estimations  3  to  9  are  carried  out with  the  sample  of  homes  that  published  their  energy 
qualifications  (Figures 9 and 10).  If  letter D  is used as  the  reference  (estimations 4, 5 and 6),  it  is 
observed that letters A, B (and the AB grouping) do not have better premiums than those of letters C 
and D.  In  the case of homes qualified as E, F or G,  they have very similar negative premiums, a 
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Figure 10. Bar graphs with asking price premiums (%) and CI (95%) for estimations 4 to 9 of the model. 
(a) Assumptions  for estimations 4, 5 and 6;  (b) estimation 4;  (c) estimation 5;  (d) estimation 6;  (e) 




it  reveals  that  the mean  of  the  asking prices  for  the properties  that do not publish  their  energy 
qualification  (NT) are similar  to  those of homes with higher  ratings,  letters A, B or D  (subset 3). 
Therefore, the sellers of these properties have no interest in publishing the qualification letter. These 
results are in line with other works [16,31]. It is very likely that homes hiding the energy qualification 













Results  of  the  regression model  for  estimations  4  to  9  (Figure  10)  are  contrary  to  the  third 
hypothesis (H3). For estimations 4, 5 and 6 (ref. D) a negative sign was anticipated for letters below 
the  reference  letter,  and  a  positive  impact  for  letters  above  the  reference  letters  (Figure  10a). 
Estimations 7, 8 and 9 (ref. G) anticipated that the premium of letter A would be positive and the sign 
of  the subsequent  letters would also be positive and with a decreasing  impact on  the prices until 
reaching  the  reference  letter  (Figure  10e). However, upon  comparing  the  expected  and obtained 
results, it can be seen that they do not comply with the initially proposed hypothesis (H3), since homes 
with better qualifications do not have better premiums  than  those with poorer qualifications. For 






6 from this study may be compared  to  the results of  [18,25,26], where high qualifications  (the AB 
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located  in  the Alicante  (Spain) real estate market. To do so, a database was constructed based on 
52,939  observations,  of  which  9194  offered  information  on  energy  qualifications  (17.4%).  The 
information contained  in  the database has permitted  the creation of 63 variables  that are used  to 
estimate the regression model. In order to compare the results of this work with those of other studies, 
the model has been estimated 9 times. 






















with  regulations  and  assign  the  necessary  resources  to  local  authorities  to  ensure  said 
compliance, and if needed, to impose sanctions. 
‐ Third, owners are not interested in improving energy qualifications, since, according to [71,72] 
there  is no compensation  for  the additional  investment needed  to  improve  this qualification. 
And fourth and finally, the current regulations for housing only require that these homes obtain 
energy qualification if they are going to sell, rent or publish. However, there is no obligation to 
obtain  a minimum  qualification,  so  the  improved  energy  performance  of  the  homes  is  not 
encouraged [73,74]. 
‐ Fifth and finally, society’s perception of EPC is negative, as revealed by several studies relying 
on  surveys  completed  by  professional  real  estate  agents  [74,75]  or  energy  certifiers  [73]. 
Regardless, these studies suggest that the main criteria used to select a home is price and location 
[74–76]. 
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Currently, both nationally and regionally, economic incentives exist in order to offer value to 
housing with higher qualifications and to promote renovation. On a national level, the PAREER II 






renewal  of  buildings.  In  this way,  not  only would  property  owners  directly  benefit  from  these 
renewals, the entire population would also receive benefits. This would ensure a more sustainable 
and  environmentally  respectful  building  stock, helping  to  create  cleaner  cities  and  an  improved 
quality of life. 
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